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複数の借手と最適貸付契約
ータイプ間の相関を巡って―
宇恵勝也
概要
本稿では，伊藤 (2003)第 3章の分析に依拠しながら，私的清報を保有する複数の企業
に対する最適貸付契約設計について検討した．重要な論点は，借手である企業が複数存在
する場合，各企業を他の企業から独立に扱い，銀行がまるで 1社としか取引をしないかの
ように分析することは果して妥当であるのかどうか，という問題である．本稿では，宇恵
(2006)の貸付契約のモデルを 2社の企業のケースヘと拡張した．すなわち，各企業のタ
イプが 2種類の値を取り得るモデルを構成して，タイプ間に相関がある場合の最適契約を
導出し，その性質を調べた．その結果，銀行が取引する 2社の企業のタイプ間に相関があ
る場合には，非効率的なタイプの企業のセカンドベストの借入額は他の企業のタイプに依
存するため，企業を独立に扱うことは望ましくないことが明らかとなった．
キーワード：貸付，アドバース・セレクション，複数の借手，タイプ間の相関，最適契約
設計
1 はじめに
:i1 
本稿では，私的情報を保有する複数の企業に対する最適貸付契約設計の問題を考察する 1.
借手である企業が複数存在しても，企業間を関係付ける要素がなく，各企業を他の企菓から独
立に，銀行がまるで 1社としか取引をしないかのように分析しても一般性を失わないケースも
ある． しかしながら，企業のタイプの間に相関がある場合には，最適な契約はそれらの企業を
独立に扱う契約とは異なるものとなる可能性がある．本稿では，宇恵 (2006) の貸付契約のモ
デルを 2社の企業のケースヘと拡張する．すなわち，各企業のタイプが 2種類の値を取り得る
モデルを構成して，タイプ間に相関がある場合の最適契約を導出し，その性質を吟味する．そ
して，こうした分析を通して，企業を独立に扱うことが妥当であるかどうかという問題につい
て検討する．
1本稿のモデルは複数エージェントのアドバース・セレクションのモデルであるが，これとは対照的に，複数
エージェントのモラル・ハザードのモデルとして Demskiand Sappington (1984)を挙げることができる．
Demski and Sappington (1984)は，本稿と同様，エージェントのタイプ空間が 2種類の要素からなりタイ
プの間に相関がある場合を分析していて，しかも複数均衡の問題を指摘している点で興味深い．
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本稿の構成は，以下の通りである．まず第 2節で，モデルの基本的な設定を説明する．次い
で第 3節では，第 2節のモデルを分析するのに先立って，仮に企業のタイプが私的情報ではな
く銀行にも知られているようなケース，すなわち対称情報のケースを考察する．第 4節では，
表明原理を用いて，銀行の直面する問題を制約付き最大化問題として定式化して最適解を導出
し，その含意を検討する．その際，前節で考察した対称情報のケースでの結果をベンチマーク
として用いると共に，宇恵 (2006)で得られた結果とも比較検討する．最後に第5節では，本
稿の分析を通して得られた主要な結論を要約する．また，補論では，複数均衡と中間時点での
参加制約という二つの問題について若干の検討を行う．
2 モデルの基本的設定
宇恵 (2006)のモデルを企業が 2社のケースヘと拡張しよう．企業を n= 1,2で表し，
籾 EL=[O,l]を企業nが銀行から借入れる借入額とする．銀行が貸付を行うに当って負担
する費用は各企業の借入額に依存する．企業 nの借入額が『のとき，銀行の費用を C(l1,lり
で表す． さらに本稿では，タイプ間の相関に焦点を合せるために，銀行の費用関数は加法分離
型で表されると仮定する乞すなわち，
C(l1, だ） =C心） + C2(Z2) 
とする．ここで， C叶）は 2階連続微分可能で， Cn(O)= 0, 0 <『＜［なる任意の znに対し
ては(『)> 0, は (0)= 0, C訊［）＝＋（X)，および任意の zn~0 に対して C~(『） >0を仮
定する．銀行は契約期間終了時（期末）に企業 nから元利合計額rれを受け取るものとすれば，
銀行の利子収入は区n(戸—籾）である．そこで，銀行の効用は，利子収入から貸付に伴う費用
を控除した額
V(l,r) = L(rn -Cn(ln)) (1) 
n 
で与えられるものとする．ここで， l= (l1, だ）， T'=(r1, 戸）， en(『）＝『 +Cn(『）である．
企業nは，銀行からびだけの資金を借入れて自らの投資プロジェクトヘ投入した結果とし
て，期末に投資収益u(zn,例）＝初『を手に入れる．ここで，例 E{0。，仇｝は企業 nの借入
額に関する限界収入（かつ平均収入）であり，企業の私的情報である．以下では，例を企業n
のタイプと呼ぶ．さらに， 1< 0。＜仇を仮定し，△0=仇ーo。と置く．すなわち，企業の投
資プロジェクトは常に収益性があり，かつ同じ借入額であっても，その投資収益および限界収
益はタイプ仇の方がタイプo。よりも高く，その意味でタイプ仇は効率的なタイプであると
する．企業nは期末に元利合計額T'nを銀行に支払う．そこで，借入額が l叫元利合計額が T'n
2これは借入額の間に技術的外部性がないと仮定することを意味する
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のときのタイプ初の企業nの効用は，企業の利益
U(l尺r叫0門=u(zn,e門ー rn= en『 -r尺 n = 1,2 (2) 
で与えられるとする．
企業 1のタイプが仇，企業 2のタイプが 0jである同時確率を PiJと書く (pij2: 0かつ
区り;PiJ = 1)・ 本稿の分析を通して，タイプの分布に関して企業は対称的であると仮定する
(poi= P10). 企業nが非効率的なタイプo。である周辺確率はP= Poo + Pm = Poo + P10, 効
率的なタイプ仇である周辺確率は 1-P = Pm + Pn = P10 + Pnとなる．対称性により，こ
れらの周辺確率は企業 1と2に共通である．いずれのタイプについても生起する確率は正であ
ると仮定する (0< p < 1). このとき，タイプ間の相関係数pは，
PooPn -P01P10 
p= 
p(l -p) 
(3) 
で与えられる．相関係数は 12: p 2:ー 1の範囲の値をとるが，以下では p> 0, すなわち正
の相関を仮定して分析を進める．なお，がと炉が独立であればPoo= P汽Pn= (1 -p)汽
P01 = P10 = p(1 -p)より p= 0 (無相関）となる．
宇恵 (2006) のモデルと同様，銀行は最初に各企業に対して契約を提示する．企業 nへ
の契約は炉={(lり，rり） h,J=0,1 という形式であると仮定する．ここで (l〗,rI'.J)は，企巽
1がタイプ 0i, 企業 2がタイプ化であると報告したときに銀行が企業 nに指示する借
入額と元利合計額のペアである．銀行の提示する契約を所与として，各企業は四つの戦略
仇： {0o, 0サー {0o,0サを持つ．すなわち，企業 nは，自分の真のタイプを正直に報告する
か，一貫して虚偽の報告をするか，一貫して非効率的であると主張するか，または一貫して効
率的であると主張する．これらの戦略のうち，自分の真のタイプを正直に報告する戦略に注目
する（び1(0i)= 0いび2(0J)= ej for i,j = 0, 1). この戦略ペア e7=(e71,び2)は，以下の条件を
すべて満たすと仮定する．
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(4)と(5)は企業 1が， (6)と(7)は企業2が，それぞれ自らのタイプを正直に報告することを
選好する条件，すなわち誘因両立制約である．ここで， Po}/Pは，企業 1の真のタイプが o。で
あるときに企業 2のタイプが化である条件付き確率であり，また， Pl}/(1 -p)は，企業 1の
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真のタイプが仇であるときに企業 2のタイプが化である条件付き確率である (j= 0, 1). な
お， Pio/PおよびPil/(1-p)についても同様である (i= 0,1). 
表明原理により，銀行が（企業の期待利得のみに依存する適当な基準に関して）最適なメカ
ニズムを設計しようとする場合，各企業が自分のタイプを正直に報告するベイジアン・ナッ
シュ均衡が存在するような直接表明メカニズムに設計対象を限定しても，最適性は何ら失われ
ない3_ 以下では，この点に留意しつつ分析を進めることにしよう．
銀行の契約はさらに，参加制約を満たさなければならない．本稿では，次のような企業 1の
参加制約を課す．
似贔ー T6。 ~o (8) 
o。［ふ―r贔2:0 (9) 
仇 li。―吋。 ~o (10) 
01li1 -Ti1~0 (11) 
企業 2の参加制約も同様である．すなわち，いずれの企業のタイプも明らかになったという意
味で事後 (expost)の参加制約を仮定する4_
3 ベンチマーク：対称情報のケース
前節のモデルを分析するのに先立って，企業のタイプが私的情報ではなく銀行にも観察可
能であるような仮想のケースを考察する．このケースの解をファーストベスト (first-best)
と呼ぶことにしよう．タイプが (01,炉） = (0i, 0j)のとき，元利合計額として企業 1には
心．＝闊J'企業 2にはr;j・＝凡畠を指示すれば参加する． したがって銀行は，
r;j―C1 (l;j) + r;j―C2 (l;j) = 0ilij―C1 (l;j) + 0jl;j―C2 (l;j) 
を最大にする (lし凡）を選択する．一階条件は，
0i = c~(l;1b), i = 0, I 
化＝心(l~fb), j = 0, I 
で与えられる．このように，ファーストベストにおいては，各企業への契約は他の企業のタイ
プには依存しないことがわかる．この結果が得られたのは，銀行の費用関数が加法分離型であ
ることによる．
3表明原理の証明に関しては，伊藤 (2003)第3章第 2節および岡田 (1996)第 5章を参照．
4この制約を弱め， 自分のタイプは知っているが相手のタイプは知らないという中間時点 (interim)での参加制
約を仮定した場合の分析については，補論Bを参照．
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4 非対称情報のケース
企業のタイプが企業の私的情報であるケースを考察しよう．このケースの解をセカンドベス
ト(second-best)と呼ぶことにする．まず，費用関数の加法分離性により，銀行の間題を企業
1と企業 2について別々に考察しても一般性を失わないことに注意しよう．以下，企業 1につ
いて次の問題 (p) を分析する．なお，企業 2についても同様に分析することができる互
問題 (p)
max 
{ (1 戸
LPij(心― C1偽））
ij'ij)} ij 
subject to (8), (9), and 
LP1J(0心—出） ~LP1J(01lぶ―喝）
(12) 
(13) 
? ?
(13)は(5)を書き換えたものであるから，問題 (p)は，企業 1のタイプが o。であるときの誘
因両立制約 (4)と，タイプが仇であるときの参加制約 (10)および (11)を除いた問題である．
この問題の解が，無視された制約式を満たすことを，後に確認することができる．
タイプo。の参加制約 (8)および (9)に対するラグランジュ乗数をそれぞれ入o,ふとし，
タイプが 01であるときの誘因両立制約 (13)に対するラグランジュ乗数を 1とすると，解
{(ZU,rじ）｝に関するキューン・タッカー条件が次のように得られる．
Pooc~(l畠） + rP1001 —入幽 =0
P01C~(l闊） + rP1101 —入直o=O
P10C~Uio) -rPlO伍=0
P11C~(lir) -rPI出 =0
Poo + rP10 —入o=O
P01 +,Pn —入1=0
Pio -,P10 = o 
Pn一刃Pn=0 
(14) 
(15) 
(16) 
(17) 
(18) 
(19) 
(20) 
(21) 
明らかに，~= 1, 入o=p>Oおよび入1=1-p>Oとなる． したがって，相補性条件より，
制約式 (8),(9)および (13)はいずれも等号で成立する．これらのラグランジュ乗数の値を代
入すると， (14)および (15)より，
c~(l益） =0。P10 --—• 0 
Poo 
(2:2) 
5この節の最後に，企業 2に関する分析結果を示す．
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c~(l闊） = 0o一巴△0
Pm 
が得られ，他方， (16)および (17)より，次式が得られる．
01 = c~Uii) = c~(Zin 
(23) 
(24) 
セカンドベストの元利合計額rgは，まず参加制約 (8)および (9)が等号で成立すること
から，
??????＝＝????? (25) 
(26) 
となる．これらを等号で成立するもう一つの制約式(13)に代入して整理すると，
PlO (01zto -do)+ Pu (01zt~-rtn = PlO△ 0l50 + Pu~0l1* 
l-p 01 l-p l-p l-p 
(27) 
となる．この式の右辺が，タイプ仇の企業が手に入れる情報レント（の期待値）となる．こ
こで，次の吋；および吋｛が， (27)を満たすことに注意しよう．
喝=01l闊―△0l訊
屯=01zt; —• 0l闊
(28) 
(29) 
以上の解が，無視された残りの制約式 (4),(10)および (11)を満たすことは容易に確認でき
る．ただし， (27),(4), (10)および (11)を満たすような (rfふ吋i)は一意に決るわけではな
< , (28)および(29)以外にも見つけることができる．
以上の分析より，銀行が指示するセカンドベストの借入額について次のことがわかる．ま
ず，企業の投資プロジェクトの収益性が高い場合には，他の企業の収益性にかかわらずファー
ストベストと同じ借入額を要求する (l闊=zt i = Zi1b). 他方，企業の投資プロジェクトの収
益性が低い場合には，借入額はファーストベストに比して相対的に過少となる (l闘<ztfb). 
この結果は，宇恵 (2006)で得られた結果と同様である．そこでは，企業のタイプが o。のと
きのセカンドベストの借入額z5は，次式のように与えられている．
c'(ば） =0。— 1-p p △0 (30) 
企業が効率的なタイプのときにば情報レントを与えなければならないので，その情報レントを
できる限り節約するために，銀行は非効率的なタイプo。に指示する借入額をファーストベス
トより過少にすることを選好する．企業が 2社である本稿のケースも同様に理解できる．それ
では，企業が 1社のケースと 2社のケースの間の本質的な相違は何なのであろうか．次にこの
点について検討しよう．
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企業が 1社の場合と 2社の場合の本質的な相違は (22)と(23)の右辺の第 2項にある. (22) 
では△0の係数は，企業 2のタイプが o。のときに企業 1のタイプが 01である条件付き確率
(p10/p) と，企業 1のタイプがo。である条件付き確率 (poo/p)の比となっている．このよう
な結果が得られたのは，企業のタイプが相関しているためである．実際，もしも企業のタイプ
が互いに独立ならばP10/Poo= (1 -P) /pとなり， (22)の右辺は (30)の右辺に一致する. (2;) 
についても同様である．
さらに重要な相違点は，企業のタイプが o。である場合のセカンドベストの借入額は，他の
企業のタイプに依存するということである. (3)より，がと炉が正の相関関係 (p> 0) にあ
るときにはP10/Poo< P11/Po1となることから， (22)および (23)より， l闊>l翡が成立する．
この結果は次のように理解できる．企業2がタイプo。である場合よりも仇である場合の方が
企業 1がタイプ01である可能性が高まり，それ故，企業 1に情報レントを支払わなければな
らない可能性も高まる． したがって，企業 1の借入額をファーストベストの水準より過少にす
ることの限界利益は， (01,炉） =(0o,0o)のときよりも (01,炉） = (0o, 0けのときの方が大きく
なり，その結果，セカンドベストの借入額は (01'0り=(0o, 0リのときの方が少くなる．
かくして，企業 1のセカンドベストの借入額の大小関係は，次のようにまとめられる．
zio = zir> z6o> z5r
これより，セカンドベストの借入額は，炉を所与としたときにがの増加関数になっているこ
とがわかる．つまり，
尉＞閤 j= 0, 1 
が成立している．この単調性は，宇恵 (2006)で示した誘因両立的であるための条件の一つに
対応している．
ゞゞ'-'-で，
嬬=0i虐―rU, i,j = o,1 
と定義すると，企業 1の事後利得は， (25),(26), (28)および (29)より，
U贔=0
となり，次の大小関係が成立する．
U点=0
U闘＝△0l畠
Uド＝△0l闊
ut; > ut; > uJ; = uJ「=0 (31) 
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他方，企業 2に関しても同様に分析できる．以下に結果のみ記しておこう．まず，セカンド
ベストの借入額附に関しては，
心(l盆） =0。P01 --—• 0 
Pao 
心(l靡）＝仇ー巴△0
P10 
01 = c;(l5r) = c;ur) 
となり，企業 2のセカンドベストの借入額の大小関係は，次のようにまとめられる．
l5~= z『~>l各3> li3 
これより，企業 2のセカンドベストの借入額は，がを所与としたときに炉の増加関数になっ
ていることがわかる．つまり，単調性
虐＞靡 i= 0, 1 
が成立している．次に，
巧=ej均―r;/, i,j = 0, 1 
と定義すると，企業 2の事後利得は，
U嵩=0
U腐=0
U盆＝△0l腐
U胃＝△0l靡
となり，次の大小関係が成立する．
uJ; > u『;> ug; = uf; = o (32) 
(31)および (32)より，次のことが明らかとなる．すなわち，効率的なタイプ仇である企業の
事後利得は，他の企業のタイプが仏よりも o。であるときに高くなる．
? ?― ― ― ー ?? ???
本稿では，伊藤 (2003)第 3章の分析に依拠しながら，私的情報を保有する複数の企業に
対する最適貸付契約設計について検討した．重要な論点は，借手である企業が複数存在する場
合，各企業を他の企業から独立に，銀行がまるで 1社としか取引をしないかのように分析する
ことの妥当性である．実際，企業のタイプの間に相関がある場合には，最適な契約はそれらの
企業を独立に扱う契約とは異なるものとなる．本稿では，宇恵 (2006) の貸付契約のモデルを
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2社の企業のケースヘと拡張することにより，各企業のタイプが 2種類の値を取り得るモデル
を構成して，タイプ間に相関がある場合の最適契約を導出し，その性質を調べた．その際，仮
に企業のタイプが私的情報ではなく銀行にも知られているようなケース，すなわち対称情報の
ケースにおける最適契約（ファーストベストの解）をベンチマークとして用いると共に，宇悪
(2006) で得られた結果とも比較しながら，非対称情報下で導かれた最適契約（セカンドベス
トの解）を評価した．以下に，本稿の分析を通して得られた主要な結果を要約する．
1. 企業の投資プロジェクトの収益性が高い（すなわち，企業が効率的なタイプである）場
合には，他の企業の収益性にかかわらずファーストベストと同じ借入額を要求する．一
方，その収益性が低い（すなわち，企業が非効率的なタイプである）場合には，借入額
はファーストベストに比して相対的に過少となる．この結果は，企業が 1社のケースを
分析している宇恵 (2006)で得られた結果と同様である．宇恵 (2006)では，企業が効
率的なタイプのときにば清報レントを与えなければならないので，その情報レントをで
きる限り節約するために，銀行は非効率的なタイプに指示する借入額をファーストベス
トより過少にすることを選好するという結果が示されている．企業が 2社である本稿の
ケースも同様に理解できる．
2. 企業が 1社の場合と 2社の場合の本質的な相違は，企業が非効率的なタイプである場合
のセカンドベストの借入額が他の企業のタイプに依存する， という点にある．この結具
は，例えば，企業 1が非効率的なタイプである場合については以下のように理解するこ
とができる．企業 2が非効率的なタイプである場合よりも効率的なタイプである場合の
方が企業 1が効率的なタイプである可能性が高まるために，企業 1に情報レントを支払
わなければならない可能性も高まる． したがって，企業 1の借入額をファーストベスト
の水準より過少にすることの限界利益は，前者の場合よりも後者の場合の方が大きくな
り，その結果，セカンドベストの借入額は後者の場合の方が少くなるのである．企業 2
が非効率的なタイプである場合についても同様に理解できる．
3. 上記の効果により，効率的なタイプである企業の事後利得は，他の企業のタイプが効率
的である場合よりも非効率的である場合の方が高くなる．
補論でも検討しているように，本稿で分析したようなモデルにおいては複数均衡の存在が間
題となり，それに対する解決策として二つのアプローチが提唱されている．こうしたアプロー
チに即して本稿の分析をいっそう発展させることは今後の研究課題である．また，本稿の分析
では借入額の間に技術的外部性がないと仮定したが， しかし，現実の融資業務においては当該
の外部性が作用する可能性が高い．この点に関する分析もまた今後の課題としたい．
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補 論
以下では，伊藤 (2003) 第 3 章に依拠しながら，本稿のモデルにかかわる二つの問題—複
数均衡の問題と中間時点での参加制約の問題＿について若干の検討を行う．
A. 複数均衡の問題
本稿で分析したようなモデル，すなわち，複数の企業（エージェント）に対する貸付契約を
銀行（プリンシパル）が設計する場合に間題となるのが，複数均衡の存在である．具体的に
は，誘因両立的なメカニズムには，すべての企業が正直に自分のタイプを報告する均衡（これ
を「事実申告均衡」と呼ぼう）以外に他の均衡が存在する可能性がある．
本稿の第 4節に示されているセカンドベストのメカニズムの下では，各企業が正直に自分の
タイプを報告することが均衡になっている．いま，各企業が一貫してタイプo。であると報告
する戦略，すなわち，
8-1(0i) = 8-2(0J) = 0o, i,j = 0, 1 
を考えてみよう．結論から言えば，この戦略プロファイルa-= (釘，む）もまたベイジアン・
ナッシュ均衡になっているのである．これを企業 1について確認しよう（企業 2についても
まったく同様に確認できる）．企業 2が上の戦略西に従うとき，タイプ01の企業 1が句を
選ぶならば，その期待利得は，
叩訊—喝＝△0l益
となり，他方，正直に報告する戦略を選ぶならば，その期待利得は，
伍慮—喝＝邸l訊
となる．明らかに，二つの選択は無差別であるから，この場合，戦略プロファイルけもまた均
衡の条件を満たすことがわかる．同様に，タイプo。の企業 1がo。であると報告する場合の期
1寺禾I」1翡は，
o。 l畠—喝 =0
となり，他方，仇であると報告する場合の期待利得は，
o。 zt~ —d~=~0(l5~- zt~) < o 
となる． したがって，企業 1は前者の選択を選好する（企業 2についても同様である）．以上
より，誘因両立的なセカンドベストのメカニズムの下では，どちらの企業も常にタイプo。で
あると報告する戦略プロファイル 6もまたベイジアン・ナッシュ均衡であることが明らかと
なった．この均衡を「虚偽申告均衡」と呼ぼう．
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本稿のモデルではさらに，いずれの企業も虚偽申告均衡を事実申告均衡よりも選好すること
を示すことができる．これを企業 1について確認しよう（企業 2についてもまったく同様に確
認できる）．まず，企業 1がタイプo。であるときには，いずれの均衡でも期待利得はゼロとな
る．すなわち，
事実申告均衡：
虚偽申告均衡：
巴(0。zio-rM)+ 巴 (0。 zir — rM) = o 
p p 
o。 l盆—喝 =0
となり，二つの均衡は無差別となる．他方，企業 1がタイプ仇であるときには，各均衡にお
ける期待利得は，それぞれ次のように求められる．
事実申告均衡：
虚偽申告均衡：
IP~op (0鵡—喝）+ 1P~1p (0心— dr) = IP~op△鴫+ 1P~1p• 0l閤
＜△ 0l闊
仇 l益—喝＝頌l闊
したがって，企業 1がタイプ仇であるときには，虚偽申告均衡を選好する．以上より，誘因
両立的なセカンドベストのメカニズムの下では，各企業が自らのタイプを正直に報告する戦略
ではなく，どちらの企業も常にタイプo。であると報告する戦略が選ばれ，それ故，銀行が意
図した均衡が成立しないという問題が生じる可能性がある．
このような複数均衡の問題は早くから指摘されており，それが生じる理由と共に，その間題
に対する解決策も示されている6_ まず，複数均衡の問題が生じる理由であるが，それは，銀行
（プリンシパル）のメカニズムの設計において課されている条件「各企業（エージェント）が正
直に自分のタイプを報告する戦略プロファイルがベイジアン・ナッシュ均衡となる」は，その
ような戦略プロファイルが均衡のうちの一つであれば満たされるからである．また，この間題
に対する解決策としては，支配戦略によるメカニズム・デザインとメカニズムのメッセージ空
間の拡張という二つのアプローチが提唱されている．
B. 中間時点での参加制約の問題
本稿では，事後の参加制約の下で 2社の企業のタイプの間に正の相関があるケース (p> 0) 
を分析した．この分析より，セカンドベストの借入額はファーストベストの借入額とは異な
り，また効率的なタイプの企業にレントを与えなければならないことが明らかとなった． しか
しながら，事後の参加制約を緩めて中間時点における参加制約に変更すると分析結果は大きく
変ってしまう．中間時点 (interim) とは，各企業は自分のタイプは知っているが相手企業の
タイプは知らないという時点を指す．中間時点での参加制約に変更すると，「ある仮定の下で，
6伊藤 (2003)第3章， Moore(1992)およびPalfrey(1992)を参照
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企業にレントを与えることなくファーストベストの借入額を実現することができる」という結
果が得られる．すなわち，わずかでもタイプ間に相関があれば，銀行（プリンシパル）は企業
（エージェント）の私的情報を何ら追加的なコストなしに引き出すことができるという結果で
ある．以下では，上記の主張を企業 1について検討する7_
まず，銀行の契約が満たさなければならない参加制約として中間時点での参加制約を課す．
この場合，各企業は契約に参加するかどうかを決定する時点で他の企業のタイプを知らないた
め，参加制約は次のように定義される．
こ麟o。見― rぶ） ~o
. p 
L PlJ 
. 1-p （いし― rし） ~o
ここで，ファーストベストの借入額の下で企業 1にレントを残さないためには，中間時点での
参加制約が等号で満たされねばならない．すなわち，
Poo(0。l6b-r5。)+ P01(0。zMb-r51) = o 
P10(01li[b -Ti。)+ P11(01li{b -rf1) = 0 
が成り立たなければならない．これらを書き直すと次のようになる．
Poor5。+P01T61 = D1 = 0o(PoozUb + P01zMb) 
P10Ti。+P11 Ti 1 = D2 = 01 (p10li6b + P11 li{ b) 
一方，誘因両立制約は， (4)および (5)より，次のようになる．
Poo(0。l6b-7'6。)+ Poi (0。l6t-7'61)ミPoo(0。li6b-Ti。)+ P01(0。zi[b-Ti1) 
P10(01li6b -Ti。)+ P11(01liib -Ti1)~P10(01l66b -7'6。)+ P11(01l6ib -T61) 
これらを (33)および(34)を用いて書き換えると，
Pood。+P01I'i1ミ： D3 =0。(Pooli6b+ P01zUb) 
P10r6。+P11r61 ミ~D4 = 01 (p10Z66b + P11zMb) 
(33) 
(34) 
(35) 
(36) 
となる．以上より， (33),(34), (35)および (36)を満たす元利合計支払いスケジュール
(rし）i,j=0,1が存在すれば，企業にレントを残すことなくファーストベストの借入額を実現でき
る．まず， (33)および (36)より，
(PooP11 -Po1P10)吋。さP11D1-Po1D4 (37) 
7タイプが相関する場合，レントをエージェントに与えずにファーストベストの解を達成できるという結果は，一
般的に成立することが明らかにされている．この点については，伊藤 (2003)第 3章， Cremerand McLean 
(1985, 1988), McAfee and Reny (1992)およびNeeman(2004)を参照
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となる． したがって，仮定p>Oより PooPn-Po1P10 # 0となるので， (33)および (36)を満
たす (r加，rふ）が存在する．同様に， (34)および (35)より，
(PooP11 -P01P10)rし:SPooD2 -p10D3 (38) 
となるので，仮定p>Oより， (34)および (35)を満たす(rt。,Ti1)が存在する．かくして，本
稿の分析において中間時点での参加制約が課される場合にば情報の非対称性のコストが生じな
いことがわかる．
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